冒险借贷与巨灾风险债券 by 黄志勇
冒 险 借 贷 是 现 代 保 险 业 的 萌 芽 ,
而 巨 灾 风 险 债 券 是 当 代 保 险 业 把 巨
灾 风 险 向 资 本 市 场 转 移 的 一 种 保 险
风 险 证 券 化 创 新 品 种 。两 者 在 时 间 上
相 距 2000 多 年 , 它 们 之 间 有 什 么 样
的 联 系 ?
冒 险 借 贷
在 古 代 地 中 海 地 区 , 海 上 贸 易 虽
繁 荣 , 但 常 有 贸 易 商 因 船 只 搁 浅 、触
礁 或 沉 没 等 海 难 而 损 失 惨 重 , 甚 至 导
致 有 的 贸 易 商 无 法 继 续 经 营 贸 易 , 他
们 不 得 不 向 贷 款 商 借 款 作 为 继 续 从
事 商 业 活 动 的 资 本 。起 初 也 只 是 按 一
般 借 贷 方 式 进 行 , 借 贷 的 利 率 较 低 。
随 着 海 上 贸 易 的 进 一 步 发 展 , 到 公 元
前 8 世 纪 左 右 , 古 希 腊 地 区 率 先 兴 起
了 船 、货 抵 押 贷 款 制 度 , 也 称 为 冒 险
借 贷 。当 船 东 或 货 主 航 海 外 出 急 需 资
金 时 , 可 用 船 舶 或 货 物 作 为 抵 押 向 贷
款 商 借 贷 , 并 签 订 冒 险 借 贷 合 同 。 合
同 规 定 : 在 航 海 途 中 , 或 遇 到 海 难 导
致 船 货 灭 失 , 毋 需 偿 还 借 款 ; 若 安 全
抵 达 目 的 地 , 则 借 款 人 不 仅 要 还 本 ,
还 要 支 付 利 息 。由 于 当 时 海 上 航 行 的
事 故 率 较 高 , 贷 款 人 承 担 的 风 险 也 就
较 大 , 所 以 这 种 贷 款 的 利 率 也 就 很
高 。例 如 当 时 的 罗 马 法 典 将 普 通 贷 款
的 利 率 定 为 6%, 而 冒 险 借 贷 的 利 率
则 高 达 12%。当 时 这 种 借 贷 方 式 十 分
流 行 , 以 致 于 在 当 时 的 雅 典 出 现 了 一
个 专 门 用 来 处 理 冒 险 借 贷 的 “交 易
所 ”, 这 个 “交 易 所 ”类 似 于 现 在 英 国
伦 敦 的 劳 合 社 。
为 什 么 说 冒 险 借 贷 是 现 代 保 险
的 起 源 呢 ? 这 需 要 从 经 济 学 的 角 度 来
考 察 这 种 经 济 现 象 。
第 一 , 从 资 金 流 上 看 , 冒 险 借 贷
与 普 通 的 借 贷 有 区 别 。贷 款 商 和 船 主
之 间 的 借 贷 应 属 于 私 人 之 间 借 贷 的
范 畴 , 按 照 法 理 , 借 款 人 应 该 对 所 借
款 项 负 无 限 责 任 , 但 是 在 冒 险 借 贷
中 , 船 主 的 偿 本 付 息 是 有 条 件 的 , 而
且 这 个 条 件 与 特 定 的 海 上 航 行 中 灾
害 事 故 发 生 与 否 直 接 相 关 。









第 三 , 从 冒 险 借 贷 的 合 同 上 看 ,
在 发 放 冒 险 借 贷 时 , 贷 款 人 往 往 还 有
某 些 附 加 条 件 , 比 如 规 定 航 期 不 得 无
故 延 迟 、船 舶 不 得 绕 航 , 甚 至 还 规 定
船 舶 到 达 目 的 港 卸 货 前 必 须 先 清 偿
贷 款 等 。这 些 附 加 条 件 也 类 似 于 现 代
保 险 中 被 保 险 人 应 该 履 行 的 义 务 。
冒 险 借 贷 包 含 了 两 种 经 济 现 象 :
金 融 和 保 险 。金 融 即 借 贷 商 把 本 金 借
给 船 主 或 货 主 , 收 取 一 般 利 率 水 平 的
利 息 , 并 承 担 一 般 水 平 的 信 用 风 险 ;
高 出 一 般 借 贷 利 率 水 平 的 利 息 收 入 ,
则 可 以 看 做 船 主 或 货 主 对 借 贷 资 产
的 投 保 保 费 , 这 份 保 险 把 海 上 航 行 过
程 中 的 船 和 货 的 风 险 转 嫁 给 了 借 贷
商 。 在 冒 险 借 贷 交 易 过 程 中 , 借 贷 商
充 当 了 借 贷 的 债 权 人 和 保 险 合 同 中
保 险 人 的 双 重 角 色 , 船 主 或 货 主 则 是




冒 险 借 贷 这 个 经 济 现 象 来 看 , 保 险 应
是 脱 胎 于 金 融 这 个 母 体 。
巨 灾 风 险 债 券
真 正 意 义 上 的 现 代 保 险 出 现 在
11 世 纪 末 到 12 世 纪 初 的 意 大 利 。 当
时 意 大 利 北 部 的 伦 巴 第 、热 那 亚 等 城
市 的 商 人 控 制 了 以 地 中 海 为 中 心 的
东 西 方 中 介 贸 易 , 城 市 商 人 采 取 了 与
现 代 保 险 形 式 类 似 的 海 上 保 险 制 度 。
现 存 的 世 界 上 最 早 的 一 张 船 舶 航 行
保 险 单 , 就 是 于 1347 年 出 自 于 热 那
亚 商 人 乔 治·勒 克 维 尔 之 手 。
现代意义保险的出现 , 标志着保
险完全脱离了金融母体 , 开始了独立
的发展 , 进入 20 世纪后保险已发展成
熟。但随着经济社会的发展和变化 , 保
险业又遇到了新的挑战。特别是进入





发展 , 特别是城市化的发展 , 使得人口
密度增大 , 财富在地域上的集中度增




了 205 亿 美 元 的 被 保 险 损 失 ; “9·11”
恐怖事件 , 造成了 193 亿美元的被保
险损失。
巨 额 的 巨 灾 保 险 赔 付 给 保 险 公
司 造 成 了 巨 大 的 损 失 , 加 之 由 巨 灾 风
险 带 来 的 心 理 压 力 和 恐 慌 , 导 致 再 保
险 市 场 的 价 格 急 剧 上 升 以 及 再 保 险
的 供 给 不 足 。 更 为 严 重 是 , 巨 灾 风 险
颠 覆 了 保 险 业 经 营 的 大 数 法 则 基 础 。
大 数 法 则 要 求 各 保 险 标 的 之 间 的 损
失 是 相 互 独 立 的 , 即 使 存 在 相 关 性 ,
也 应 该 是 相 关 性 较 弱 的 , 而 在 巨 灾
中 , 比 如 一 次 地 震 或 一 次 洪 水 , 就 可
能 会 同 时 使 成 千 上 万 的 保 险 标 的 遭
受 损 失 。这 些 保 险 标 的 之 间 的 损 失 又
是 高 度 相 关 的 , 对 于 这 种 风 险 , 仅 靠
保 险 这 种 机 制 是 无 法 完 全 分 散 的 。因
此 对 于 巨 灾 风 险 , 仅 仅 增 加 保 险 业 的
资 本 是 不 能 解 决 问 题 的 。一 是 因 为 巨
灾 风 险 发 生 的 频 率 较 低 , 大 量 的 资 本
沉 淀 , 存 在 巨 大 的 机 会 成 本 ; 二 是 由
于 在 巨 灾 风 险 中 , 保 险 标 的 之 间 的 损
失 高 度 相 关 , 纯 保 险 机 制 已 无 法 分 散
这 种 风 险 。保 险 业 要 解 决 发 展 过 程 中
遇 到 的 困 难 , 必 须 进 行 创 新 , 于 是 包
括 巨 灾 风 险 债 券 在 内 的 巨 灾 保 险 风
险 证 券 化 产 品 应 运 而 生 。
巨 灾 风 险 债 券 , 是 指 债 券 发 行 以
后 , 未 来 债 券 的 利 息 和 本 金 的 偿 还 与
否 完 全 根 据 巨 灾 损 失 发 生 的 情 况 而
定 , 因 此 巨 灾 风 险 债 券 也 叫 做 巨 灾 连
接 债 券 。 现 以 USAA 公 司 为 例 , 说 明
巨 灾 风 险 债 券 的 运 作 。USAA 公 司 的
巨 灾 风 险 债 券 是 最 早 在 巨 灾 风 险 债
券 市 场 上 获 得 巨 大 成 功 并 产 生 巨 大
影 响 的 巨 灾 风 险 债 券 。从 1997 年 起 ,
该 公 司 每 年 发 行 一 次 巨 灾 风 险 债 券 ,
已 成 为 了 巨 灾 风 险 债 券 市 场 上 的 重
要 的 参 与 者 和 领 导 创 新 者 。1997 年 6
月 , USAA 公 司 通 过 其 在 开 曼 群 岛 设
立 的 特 殊 目 的 再 保 险 公 司 向 居 民 再
安 排 发 行 了 资 本 金 总 额 为 4.77 亿 美
元 的 一 年 期 债 券 , 其 特 定 的 突 发 事 件
是 美 国 海 湾 和 东 海 岸 的 飓 风 。当 这 一
地 区 发 生 飓 风 事 件 并 且 造 成 的 损 失
达 到 一 定 水 平 时 , 居 民 再 以 通 过 债 券
销 售 而 收 集 到 的 风 险 资 本 金 为 基 础 ,
为 USAA 公 司 提 供 再 保 险 。 当 年
USAA 公 司 发 行 的 巨 灾 风 险 债 券 被 评
为 BB 级 , 其 提 供 的 债 券 利 率 是 LI-
BOR+5.76%, 而 同 时 期 一 般 的 BB 级
公 司 债 券 的 平 均 利 率 只 有 LIBOR +
2%左 右 。
冒险借贷与巨灾风险债券的比较
资 金 流 表 现 了 经 济 现 象 的 本 质 。
对 比 冒 险 借 贷 与 巨 灾 风 险 债 券 的 资
金 流 : 冒 险 借 贷 涉 及 的 经 济 主 体 只 有
两 个 , 借 款 商 和 船 主 或 货 主 ; 巨 灾 风
险 债 券 涉 及 的 经 济 主 体 有 四 个 , 即 投
资 者 ( 把 所 有 的 投 资 者 作 为 一 个 整
体 ) 、居 民 再 、USAA 公 司 和 信 托 机 构 。
如 果 再 仔 细 分 析 一 下 USAA 公 司 发
行 巨 灾 风 险 债 券 的 运 作 过 程 , 就 会 发
现 , 居 民 再 是 USAA 公 司 发 起 设 立 的
一 个 特 殊 目 的 再 保 险 公 司 , 居 民 再 与
信 托 机 构 之 间 是 资 产 信 托 的 关 系 。居
民 再 和 信 托 机 构 的 引 入 , 其 实 质 上 是
为 了 增 加 巨 灾 风 险 债 券 运 作 过 程 中
的 透 明 度 , 隔 离 巨 灾 风 险 债 券 与 保 险
公 司 经 营 的 其 它 业 务 之 间 的 风 险 。因
此 我 们 完 全 可 以 把 USAA 公 司 、居 民
再 和 信 托 机 构 看 做 一 个 整 体 , 然 后 再
比 较 冒 险 借 贷 和 巨 灾 风 险 债 券 , 我 们
就 会 发 现 它 们 之 间 惊 人 的 相 似 之 处 。
巨 灾 风 险 债 券 投 资 者 的 集 合 就 相 当
于 冒 险 借 贷 中 的 贷 款 商 ; USAA 公 司 、
居 民 再 和 信 托 机 构 合 起 来 , 就 相 当 于
冒 险 借 贷 中 的 船 主 或 货 主 。巨 灾 风 险
债 券 投 资 者 的 集 合 , 充 当 了 借 贷 的 债
权 人 和 保 险 合 同 中 保 险 人 的 双 重 角
色 ; USAA 公 司 、居 民 再 和 信 托 机 构 合
起 来 则 是 借 贷 债 务 人 和 投 保 人 的 双
重 身 份 。从 巨 灾 风 险 债 券 这 个 经 济 现
象 来 看 , 保 险 又 重 新 融 合 于 金 融 这 个
母 体 。
从 冒 险 借 贷 到 巨 灾 风 险 债 券 似
乎 只 是 一 个 历 史 的 轮 回 , 但 是 这 绝 对
不 是 历 史 的 简 单 重 复 , 而 是 发 展 的 螺
旋 式 上 升 。冒 险 借 贷 包 含 了 金 融 和 保
险 两 种 经 济 现 象 , 保 险 脱 胎 于 金 融 之
后 , 独 立 发 展 , 由 保 险 创 新 而 产 生 的
巨 灾 风 险 债 券 再 一 次 将 金 融 和 保 险
融 合 在 一 起 。在 这 个 轮 回 中 有 质 的 飞
跃 , 巨 灾 风 险 债 券 将 静 态 风 险 直 接 分
散 到 了 处 理 动 态 风 险 的 资 本 市 场 , 为
保 险 业 的 发 展 打 开 了 一 个 新 思 路 。■
( 作者单位 : 厦门大学经济
学院金融系)
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